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摘 　要 　运用证券投资随机模型 ,从该数理模型的假设出发 ,通过模型的假定与求解 ,给出这种现象的新解释 ,以此说明
近阶段我国证券市场的暴涨与暴跌.
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Abstract: U sing the stochastic model of stock investment p lus its assump tions and possible solutions, the pa2
per gives a new interp retation of the turbulence of the p resent stock2market in China.





















于是 ,我们做出如下假设 [ 1 ] :
1) 人们的原始资产是货币 , 投资的领域是证
券 ,并且不存在通货膨胀 ;
2) 代表性个人的原始资产为货币 ,总量为 l0 ;
3) 有 N 种证券可供投资 , 第 i ( i = 1, 2, 3, ⋯,






5) 未来的状态有 n种 ,可以理解为代表性个人
可以在未来的 n个时点出售证券.
在某一时点卖出一单位证券 i可获得的收益是
xij ,下标 i和 j分别表示第 i种证券及出售该证券的时
03
点 , 则第 j种证券的收益向量为 : xi = [ xi1 , xi2 , ⋯,
xin ],分向量表示在某一时点 n,卖出一单位证券 i可




　　首先 ,把未来的 n种状态记为 j = 1, 2, 3, ⋯, n;
概率πj 代表在时点 j的 1个概率分布向量 ,π =
(π1 ,π2 , ⋯,πn )
T
,π1 ,π2 ,πn分别表示第 1个时点到
第 n个时点分别出现的概率 ;第 j个时点经济人的投
资 Cj ,效用函数为 U (Cj ) ,且效用函数为绝对风险厌
恶函数 ;其次 , U′(. ) > 0, U″(. ) < 0,投资边际收益
为正 ,且边际收益递减 ,其内在含义是最后一单位收
益总是给经济人带来正效用 ,但随着收益的增加 ,最
后一单位收益所带来的边际效用递减. 最后 , I =
(C1 , C2 , ⋯, Cn )
T
,即在未来某个状态 j出现时 ,经济






πjU ( Ij ) , (1)
s. t ∶I = ( Ij ) = ∑
n
i =1




θi = 1. (3)
在投资的约束方程中 ,其关于变量价格和收入
是 0次齐次的 ,当价格和收入按相同比例变动时不
会改变原有的均衡状态. 设 l0 = 1, y1 = x1 / p1 , y2 =
x2 / p2 , ⋯, yi = xi / pi , yi 代表收益向量. y1 , y2 , ⋯, yi
必线性无关. 若 ym 是 y1 , y2 , ym - 1 , ym +1 , ⋯yi 线性组













θi = 1 ,
H是一个超平面 ,称为预算约束超平面. 这样最
大化问题就转化为 :
m axU = ∑
n
j =1





若 I∶N (μ,δ2 ) ,则 ( I -μ) /δ∶N (0, 1) ,则 I的概
率密度函数为δ- 1 f [ ( I -μ) /δ]. U (. ) 为常数绝对风
险厌恶 ,即 U ( I) = - 1 /αe-αI , (α > 0) . 所以有 :
U = ∫- 00
+00
( - 1 /α) e-α(μ+δz) 1 / 2πe- z
2 /2 dz =












- αμ dz =
- 1 /α πe
(
α2δ2













d t = π. )












f (μ,δ2 ) = const. (6)






πjU ( Ij ) , (7)
s. t ∶∑αj Ij = const. (8)
方程 (6) 中的自变量μ,δ2 变量相当于方程 (8)
中的自变量α, I.
3　证券市场流动性陷阱现象的解释
对于方程 (7) ,即 maxU = ∑
n
j =1
πjU ( Ij ) ,再由 y1 =
x1 / p1 , y2 = x2 / p2 , ⋯, yi = xi / pi ,可定义证券的期望回
报率为 :
ri =π. yj - 1 = 1 / pi ∑
n
j =1




1) 当 ri > 0时 ,证券期望收益率为正 ,购买证券
i有利可图 ,投资者会抛出货币 ,增加对该证券的购
买. 所以当 ri由 1个小于 0的数增大为 1个大于 0的
数时 ,投资者将扩大对证券 i的持有 ,并减少对货币
的持有 ,除非认为该证券在不久的将来将迅速下跌.
而且当 ri 的值较大时 ,就可能出现牛市中的流动性
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失衡 ,最终造成这些股票价格的下跌. 17世纪 ,荷兰
出现的“郁金香热 ”就是一个很好的例证.
2) 当 ri = 0时 ,证券 i的收益与状态无关 ,此时
证券 i为 0风险资产. 当 ri为 0时 ,投资者持有证券 i




3) 当 ri < 0时 ,证券期望收益率为负 ,购买证券
i不仅无利可图 ,而且会亏损 ,投资者必将抛出证券 ,
增加对货币的持有. 若当 ri由 1个大于 0的数减小为















息 (仍为负的实际利率 ) ,但股票收益数倍于存款利
息后 ,甚或翻了几番 ,这恰对应于第 1种 ri > 0的情
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